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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of the exchange rate (KURS) and the Debt to Equity Ratio (DER) on stock 

prices in food and beverage subsector companies in Indonesia. Using panel data for the 2021-2024 period using 

the Random Effects Model (REM) method, this study aims to demonstrate the partial and simultaneous effects of 

these two independent variables. The results show that the KURS has a positive and significant effect on stock 

prices, while the DER has no significant effect partially. However, the results indicate that simultaneously, the 

KURS and DER have a significant effect on stock prices, with an R-squared value of 16,56%, indicating that most 

of the stock price variation is explained by factors other than the model. This finding emphasizes the importance of 

exchange rate stability for capital market performance and suggests that leverage structure is not a primary 

determinant in investor assessments in the food and beverage subsector. 

 

Keywords: Stock Price, Exchange Rate, Debt to Equity Ratio, Random Effect Model, Food and Beverage Sector, 

Panel Data Regression, Market Response, Financial Performance. 

 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh nilai tukar (KURS) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap 

harga saham pada perusahaan subsektor makanan dan minuman di Indonesia. Menggunakan data panel periode 

tahun 2021-2024 dengan metode terpilih Random Effect Model (REM), penelitian ini untuk membuktikan 

pengaruh parsial dan simultan kedua variabel independen tersebut. Hasil penelitian menunjukkan bahwa KURS 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham, sedangkan DER tidak berpengaruh signifikan secara 

parsial. Namun, hasil penelitian menyatakan secara simultan KURS dan DER terbukti berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham, dengan nilai R-squared sebesar 16,56% yang mengindikasikan bahwa sebagian besar variasi 

harga saham dijelaskan oleh faktor lain di luar model. Temuan ini menegaskan pentingnya stabilitas nilai tukar bagi 

kinerja pasar modal, sekaligus menunjukkan bahwa struktur leverage bukan determinan utama dalam penilaian 

investor pada subsektor makanan dan minuman. 

 

Kata Kunci: Harga Saham, Nilai Tukar, Rasio Utang terhadap Ekuitas, Model Efek Acak, Sektor Makanan dan 

Minuman, Regresi Data Panel, Respon Pasar, Kinerja Keuangan. 
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PENDAHULUAN 

Aktivitas harga saham pada industri makanan dan minuman di Indonesia selama periode 2020-

2024 memperlihatkan pergerakkan yang tidak hanya dipengaruhi oleh kinerja perusahaan, tetapi juga oleh 

perubahan keadaan makroekonomi. Pada subsektor yang bersifat bertahan ini, investor perlu 

memperhatikan bagaimana faktor fundamental dan eksternal memberikan sinyal mengenai stabilitas dan 

risiko perusahaan. Oleh karena itu, mendalami faktor-faktor yang menentukan harga saham menjadi suatu 

urgensi, khususnya pada sektor yang memiliki karakter responsif terhadap biaya impor dan struktur 

pembiayaan. 

Dalam konteks makroekonomi, nilai tukar (KURS) menjadi variabel yang sangat dipertimbangkan. 

Industri makanan dan minuman memiliki ketergantungan tinggi pada bahan baku impor sehingga 

perubahan nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika berdampak secara langsung pada struktur biaya 

produksi. Ketika rupiah terdepresiasi, biaya bahan baku meningkat dan profitabilitas berpotensi menurun, 

yang kemudian dapat berdampak pada reaksi investor dan terpantul pada harga saham. Meskipun demikian, 

temuan penelitian terdahulu masih menunjukkan hasil yang beragam. Beberapa penelitian, seperti Nurlina 

(2017) dan Rosana (2017), menemukan pengaruh signifikan antara KURS dan harga saham, sementara 

Nainggolan et al. (2017) menunjukkan sebaliknya. Ketidakkonsistenan ini membuka ruang bagi penelitian 

lebih lanjut terutama pada subsektor yang secara langsung terpapar fluktuasi KURS. 

 

Grafik pada gambar 1 memperlihatkan bahwa nilai tukar rupiah terhadap dolar AS menghadapi 

tren depresiasi pada periode 2020 hingga 2024. Pada awal periode, rupiah masih berada pada kisaran Rp. 

14.582 per-dolar, namun mengalami pelemahan hingga mencapai Rp. 15.676 pada tahun 2024. Melihat ini 

terlihat bahwa selama periode tersebut, rupiah menghadapi tren depresiasi yang teratur,  dipengaruhi antara 

lain oleh pengetatan kebijakan moneter The Federal Reserve melalui kenaikan Federal Funds Rate selama 

2022-2023 (Federal Reserve, 2023; Bank Indonesia, 2023) serta meningkatnya ketidakjelasan geopolitik 

global seperti konflik Rusia-Ukraina (OECD, 2022; World Bank, 2022). Kondisi tersebut memperkuat 

dolar AS sebagai safe heaven (tempat berlindung) sehingga memberikan tekanan terhadap rupiah. Bagi 

industri makanan dan minuman, depresiasi ini membawa keterlibatan yang signifikan karena meningkatnya 

biaya impor yang berdampak pada margin dan sensitivitas harga saham terhadap kondisi makro. 
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Gambar 1. Pergerakkan KURS terhadap Harga Saham Periode 2020-
2024 

Sumber: Bank Indonesia (2025) 
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Faktor internal perusahaan, khususnya struktur modal yang digambarkan oleh Debt to Equity Ratio 

(DER), mempunyai peran dalam penetapan harga saham. DER mencerminkan tingkat leverage perusahaan 

dan menunjukkan proporsi pendanaan melalui utang. Tingkat DER yang tinggi dapat meningkatkan 

persepsi risiko karena perusahaan mempunyai beban kewajiban yang lebih besar. Hal ini dapat menurunkan 

minat investor terhadap saham perusahaan tersebut. Penelitian sebelumnya memberikan hasil yang tidak 

seragam: Fitrianingsih & Budiansyah (2019) menemukan DER berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham, sedangkan Novitasari (2017) dan Azhari et al. (2016) menunjukkan tidak adanya pengaruh 

signifikan. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh dari Nilai Tukar (KURS) dan Debt to 

Equity Rasio terhadap harga saham pada perusahaan makanan minuman yang terdaftar di BEI periode 

2020-2024. 

 

Sektor makanan dan minuman di Indonesia memiliki DER yang cenderung berfluktuasi dari tahun 

2020 hingga 2024, seperti yang ditunjukkan pada Gambar 2. Pada tahun 2020, DER berada pada level 

0,775, kemudian sedikit menurun menjadi 0,746 pada tahun 2021. Pada tahun 2022, DER kembali 

meningkat hingga mencapai titik tertinggi sebesar 0,789, menunjukkan bahwa perusahaan lebih bergantung 

pada pendanaan utang. Namun, pada tahun 2023, DER turun cukup tajam menjadi 0,728, menunjukkan 

bahwa perusahaan telah memperbaiki struktur permodalannya atau berusaha mengurangi beban utangnya. 

Pada tahun 2023, DER turun cukup tajam menjadi 0,728. Pergerakan ini menunjukkan bahwa selama 

periode penelitian, struktur pendanaan bisnis di subsektor makanan dan minuman relatif berubah. 

Bagaimana bisnis menyesuaikan kebijakan pendanaan dengan kondisi ekonomi, kebutuhan operasional, 

dan strategi keuangan mereka digambarkan dalam fluktuasi DER. Ini sekaligus menjadi sinyal bagi investor 

untuk menilai stabilitas perusahaan dan tingkat risiko keuangan. 

 

 

KAJIAN TEORI 

Signalling theory 

Signalling theory dikemukakan oleh spence pada tahun 1973 menjelaskan bahwa pihak yang 

memiliki informasi (sumber) akan memberikan isyarat (sinyal) kepada pihak lain (penerima) untuk 

mengatasi asimetri informasi. Sinyal ini memberikan arahan mengenai kondisi perusahaan kepada pihak 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2025 

Gambar 2 Pergerakkan DER terhadap Harga Saham Periode 2020-2024 
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eksternal, seperti investor dan kreditor, agar mereka dapat membuat keputusan yang lebih baik. Melalui 

sinyal tersebut maka para investor, kreditor atau pihak lain maka dapat melihat gambaran mengenai kinerja 

dan kesehatan perusahaan. Jika sinyal manajemen mengindikasikan good news, maka dapat meningkatkan 

harga saham. Namun sebaliknya, jika sinyal manajemen mengindikasikan bad news dapat mengakibatkan 

penurunan harga saham perusahaan (Sigar & Kalangi, 2019). Dengan hal ini, teori sinyal membantu 

memberi penjelasan bagaimana milai tukar (KURS) dan Debt to Equity Ratio (DER) menjadi suatu 

informasi yang dapat digunakan pasar agar dapat menilai risiko dan potensi perusahaaan. Ketika adanya 

sinyal memperlihatkan kondisi yang kuat dan teratur, maka harga saham cenderung memiliki respon positif. 

Sebaliknya, ketika sinyal mengarah pada adanya risiko dan ketidakstabilan, maka harga saham bisa 

terganggu.  

 

Hipotesis 

Nilai tukar (KURS) terhadap Harga Saham 

Melihat adanya fluktuasi nilai tukar (KURS) terhadap dolar AS dapat secara signifikan 

berpengaruh terhadap struktur pembiayan perusahaan, khususnya pada industri makanan dan minuman 

yang mempunyai tingat ketergantungan yang tinggi terhadap bahan baku impor. Dengan hal ini ketika 

rupiah mengalami depresiasi maka biaya produksi meningkat sehingga dapat menurunkan profitabilitas dan 

berdampak pada minat terhadap saham perusahaan. Sejumlah penelitian menemukan bahwa KURS 

memiliki perngaruh signifikan terhadap harga saham, seperti dalam temuan (Nurlina, 2017) bahwa KURS 

memeliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. Namun berbeda dengan hasil temuan lain seperti 

(Ficsanes, 2022) dimana KURS tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

H1: Nilai tukar (KURS) berpengaruh terhadap harga saham perusahaan makanan dan minuman 

yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

 

Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Harga Saham 

Debt to Equity Ratio (DER) menggambarkan bagaimana tingkat leverage suatu perusahaan 

menunjukkan sejauh mana asset dibiayai oleh utang. DER yang tinggi dapat meningkatkan risiko funansial 

perusahaan karena adanya beban pembayaran kewajiban yang lebih besar. Hal ini dapat menurunkan 

pandangan investor terhadap prospek perusahaan sehingga dampaknya pada penurunan harga saham, 

(Fitrianingsih & Budiansyah, 2019) yang mendukung bahwa DER berpengaruh terhadap harga saham. 

Sementara penelitian lain (Novitasari & Prihantini, 2017) menemukan bahwa DER tidak berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham.  

H2: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap harga saham perusahaan makanan dan 

minuman yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

 

Nilai tukar (KURS) dan Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan terhadap Harga Saham 

Faktor eksternal seperti nilai tukar (KURS) dan faktor internal seperti struktur modal yang 

diinterpresentasikan oleh Debt to Equity Ratio (DER) dapat mempengaruhi harga saham. Dalam teori 

sinyal, perubahan KURS dan tingkat DER merupakan informasi penting yang ditangkap oleh investor 

dalam menilai risiko dan potensi perusahaan. Hal ini dibuktikan penelitian terdahulu yang menunjukkan 

bahwa variabel KURS dan DER secara simultan dapat mempengaruhi harga saham (Ficsanes, 2022) 
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H3: Nilai tukar (KURS) dan Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan berpengaruh terhadap harga 

saham perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. 

 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini memakai pendekatan kuantitatif, yang dimana metode ini diartikan sebagai metode 

penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel 

tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/statistik, 

dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Prof. Dr. Sugiyono, 2013). Data telah 

dikumpulkan memanfaatkan alat ukur yang terstruktur kemudian dianalisis secara numerik dan statistik. 

Data laporan keuangan dan harga saham penutupan akhir tahun diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) 

melalui laman www.idx.co.id. Kemudian data nilai tukar (KURS) terhadap dolar Amerika Serikat diperoleh 

dari Bank Indonesia (BI) dengan menggunakan KURS tengah yang diakses melalui laman www.bi.go.id.  

Populasi pada penelitian ini adalah sektor barang konsumen primer (Consumer Non-Cyclicals)  sub 

sektor makanan dan minuman (Food & Beverag) industri makanan olahan (Processed Foods) yang telah 

terdaftar di Bursa efek Indonesia dengan jumlah 29 perusahaan dan telah didapatkan sampel 10 perusahaan 

berdasarkan purposing sampling yang sesuai dengan kriteria sebagai berikut: (1) perusahaan sub sektor 

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2024, (2) 

mempublikasikan laporan keuangan tahunan lengkap selama periode tersebut, (3) perusahaan tidak 

mengalami rugi bersih pada saat periode penelitian, (4) perusahaan tidak terlibat kasus hukum atau suspensi 

perdagangan pada saat periode penelitian, (5) perusahaan mempunyai kepemilikan saham publik > dari 

10%, (6) memiliki data harga saham, nilai tukar dan DER yang tersedia secara konsisten. Analisis data 

dilakukan menggunakan statistik deskriptif, uji pengambilan model, uji asumsi klasik, regresi data panel, 

uji t, uji f serta koefisien determinasi dengan bantuan software EViews.  

 

Variabel Independen 

Nilai tukar (KURS) 

Nilai tukar (KURS) adalah nilai yang digunakan seseorang saat menukar mata uang suatu negara 

dengan mata uang negara lain. Nilai tukar rupiah merupakan nilai dari satu mata uang rupiah yang 

ditukarkan ke dalam mata uang negara lain (Nurlina, 2017). Perubahan pada nilai tukar menjadi salah satu 

parameter penting bagi pelaku ekonomi karena dapat mempengaruhi biaya impor, daya beli, dan pada 

akhirnya kinerja perusahaan yang aktif di pasar global.  

 

Debt to Equity Ratio (DER) 

Debt to Equity Ratio (DER) yaitu rasio yang memperlihatkan besarnya modal asing yang digunakan 

perusahaan atas keseluruhan modal sendiri (Sumardi & Suharyono, 2020). Rasio ini dapat dikatakan 

penting karena dapat memberikan gambaran besar seberapa pesar perusahaan menanggung risiko keuangan 

dari penggunaan utang.  

  

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

http://www.idx.co.id/
http://www.bi.go.id/
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Variabel Dependen 

Harga Saham 

Harga saham adalah harga saham yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan 

oleh pelaku pasar dan ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal 

(Sigar & Kalangi, 2019). Harga saham dapat menggambarkan penilaian investor terhadap risiko, potensi 

serta kondisi dari perusahaan. Perubahan sekecil apapun pada pasar atau informasi baru dapat terlihat dari 

naik atau turunnya harga saham tersebut.  

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Statistik Deskriptif 

Berdasarkan hasil uji statistic deskriptif, variabel harga saham memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 

3.971,44 dengan standar deviasi 3.371,08, yang memperlihatkan bahwa pergerakkan harga saham 

antarperusahaan cukup beragam. Variabel KURS menunjukkan nilai rata-rata (mean) 14.971,36 dengan 

standar deviasi 544,23 hal ini menandakan bahwa fluktuasi pada nilai tukar sempit selama periode 

penelitian. Sementa itu, DER memiliki rata-rata 0,76 dengan standar deviasi 0,43 yang memperlihatkan 

adanya perbedaan tingkat leverage antarperusahan namun sempit. Nilai skewness dan kurtosis dari seluruh 

variabel masih berada dalam batas wajar sehingga dapat diklasifikasikan relative normal untuk digunakan 

dalam analisis.  

 

Gambar 3.Hasil Uji Statistik 
Deskriptif 

Sumber: Data diolah oleh E-Views (2025) 
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Uji Chow 

 

Berdasarkan hasil uji chow terlihat bahwa hasil dari uji Chow-Test diketahui jika dibandingkan dengan 

nilai α maka hasil nilai Probabilitas F sebesar 0.0000 < 0.05 = α maka hasil keputusan yaitu menolak H0 

(CEM) dan menerima H1 (FEM). Kesimpulannya maka hasil dari uji Chow maka model yang terbaik untuk 

digunakan dalam regresi data paneh adalah Fixed Effect Model (FEM).  

 

Uji Hausman 

 

 

Berdasarkan hasil uji hausman memperlihatkan bahwa nilai probabilitas Cross-section Random sebesar 

0.9713, jika dibandingkan dengan nilai α = 0.05 hasil nya terlihat 0.9713 > 0.05 maka keputusan yang dapat 

diambil yaitu H0 (REM) diterima dan H1 (FEM) sehingga dapat disimpulkan model terbaik yang dapat 

digunakan dalam regresi data panel adalah Random Effect Model (REM).  

 

Uji Lagrange Multiplier (LM) 

 

Gambar 4. Hasil Uji Chow 

Sumber: Data diolah oleh E-Views (2025) 

Gambar 5. Hasil Uji Hausman 

Sumber: Data diolah oleh E-Views (2025) 

Gambar 6. Hasil Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Sumber: Data diolah oleh E-Views (2025) 
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Berdasarkan hasil uji Lagrange Multiper-Test (LM) memperlihatkan nilai Probabilitas cross-section 

Breusch-Pagan sebesar 0.000, jika dibandingkan dengan nilai α = 0.05  hasil nya terlihat 0.000 < 0.05 maka 

keputusan yang dapat diambil yaitu H0  (FEM) diterima dan H1 (REM) sehingga dapat disimpulkan maka 

model yang terbaik digunakan dalam regresi data panel adalah Random Effect Model (REM).  

 

Uji Normalitas 

 

Berdasarkan hasil uji normalitas pada grafik histogram dan nilai Jarque-Bera, memperlihatkan nilai 

Jarque-Bera sebesar 5.558312 dengan probabilitas 0.059063. Karena nilai probabilitas lebih besar dari 

tingkat signifikansi 0.05, maka residual dalam model regresi dapat dikatakan berdistribusi normal. Dengan 

demikian, asumsi normalitas pada penelitian telah terpenuhi dan model regresi layak untuk digunakan 

dalam analisis. 

 

Uji Multikolinearitas 

 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada tabel VIF, memperlihatkan nilai Centered VIF untuk 

variabel KURS dan DER masing-masing adalah 1.000055 dan 1.000055. Nilai tersebut jauh berada di 

bawah batas umum 10, bahkan mendekati angka 1, yang berarti tidak terdapat hubungan linear yang kuat 

antarvariabel independen di dalam model. Maka disimpulkan bahwa model regresi tidak mengalami gejala 

multikolinearitas, sehingga KURS dan DER dapat digunakan secara bersamaan tanpa menimbulkan bias 

pada estimasi koefisien regresi. 

Gambar 7. Hasil Uji Normalitas 

Sumber: Data diolah oleh E-Views (2025) 

Gambar 8. Hasil Uji Multikolinearitas 

Sumber: Data diolah oleh E-Views 
(2025) 
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Uji Heterokedastisitas 

 

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas metode Glejser, memperlihatkan  bahwa seluruh variabel 

independen KURS dan DER menunjukkan nilai probabilitas masing-masing 0,1946 dan 0,7952, yang 

keduanya berada di atas tingkat signifikansi 0,05. Nilai probabilitas F-statistic sebesar 0,4145 juga 

menunjukkan hasil yang konsisten, yaitu tidak adanya pertanda heteroskedastisitas pada model. Output 

yang dihasilkan ini mengindikasikan bahwa varian residual bersifat konstan, sehingga model regresi tidak 

mengalami masalah heteroskedastisitas. 

 

Uji Autokorelasi 

 

Hasil uji Breusch Godfrey menunjukkan bahwa nilai Prob. F(2,44) sebesar 0,5266 dan Prob. Chi-

Square(2) sebesar 0,4947, keduanya lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Kondisi ini menandakan 

bahwa tidak terdapat autokorelasi pada residual model hingga lag ke-2. Maka, residual dari model regresi 

bersifat acak dan tidak menunjukkan pola yang berulang. Dengan demikian dapat diartikan bahwa model 

regresi yang digunakan sudah memenuhi asumsi bebas autokorelasi, sehingga hasil estimasi dapat dianggap 

stabil dan reliabel untuk digunakan dalam pengujian lebih lanjut (Breusch, 1978). 

 

Gambar 9. Hasil Uji 
Heterokedastisitas 

Sumber: Data diolah oleh E-Views (2025) 

Gambar 10. Hasil Uji Autokorelasi 

Sumber: Data diolah oleh E-Views (2025) 
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Analisis Regresi Data Panel 

 

Pemilihan model yang telah dilakukan sebelumnya mengahasilkan model final yaitu Random Effect 

Model merupakan spesifikasi yang paling sesuai pada penelitian. Estimasi dilakukan dengan pendekatan 

Panel EGLS, sehingga model telah menambahkan heterokedasitisitas daan variasi nya antar satuan variabel. 

Diketahui menunjukkan bahwa variabel independen memiliki kontribusi moderat dalam menjelaskan 

pergerakan saham, dengan pengaruh yang terlihat kuat dari nilai tukar (KURS).  

 

Analisis Uji Koefesien Determinasi 

 

Nilai R-squared sebesar 0.165698 dan Adjusted R-squared sebesar 0.130000 sebagaimana tercantum 

pada bagian Weighted Statistics. Nilai ini mengindikasikan bahwa sekitar 16,56% variasi harga saham 

berasal variabel nilai tukar (KURS) dan debt to equity ratio (DER) setelah melalui pemberian nilai residual 

sesuai karakteristik model REM. Sementara itu, 83,44% variasi lainnya dipengaruhi oleh faktor dari luar 

Gambar 11. Hasil  Analisis Regresi Data Panel Random Effect 
Model 

Sumber: Data dioleh oleh E-Views (2025) 

Gambar 12. Hasil Analisis Uji Koefesien Determinasi 

Sumber: Data dioleh oleh E-Views (2025) 
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model, seperti keadaan fundamental perusahaan, keberagaman permintaan pasar, kebijakan moneter, 

ataupun pandangan investor. 

 

Uji Hipotesis 

 

 

Uji Statistik F (Simultan) 

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variable indenpenden secara bersama-sama dapat 

berpegaruh secara signifikan terhadap variable dependen pada penelitian (Apriani & Yusnita, 2022). Hasil 

output di dapat nilai Prob(F-statistic) sebesar 0.014202 (<0.05) pada Weighted Statistics mengimplikasikan 

bahwa KURS dan DER secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Dengan demikian, 

model menjelaskan bahwa gabungan kedua variabel independen mampu memberikan kontribusi signifikan 

terhadap variasi harga saham meskipun secara parsial DER tidak signifikan. Hasil simultan ini 

menunjukkan adanya interaksi antara variabel makroekonomi dan karakteristik perusahaan dalam 

memengaruhi pergerakkan pasar modal. 

 

Uji T (Parsial) 

Uji T (Parsial) memperlihatkan besarnya pengaruh satu variabel independen pada variabel dependen 

dengan asumsi variabel yang lain konstan. Dengan kriteria apabila probabilitas < 0.05 maka terdapat 

pengaruh signifikan begitupun sebaliknya. Berdasarkan gambar uji hipotesis output penelitian yang 

dihasilkan bahwa  

Gambar 13. Random Effect Model 

Sumber: Data diolah oleh E-Views (2025) 
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1. Nilai tukar (KURS) terhadap harga saham 

Pengujian secara parsil nilai tukar (KURS) terhadap harga saham menghasilkan output nilai t-

statistic 2.381 ke arah koefesien positif dengan nilai probabilitas 0.0115, maka dapat 

disimpulkan bahwa prob. 0.0115 < 0.05 sehingga nilai tukar (KURS) berpengaruh positif 

signifikan terhadap harga saham. 

2. Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham 

Pengujian secara parsil derbt to equity ratio (DER) terhadap harga saham menghasilkan output 

nilai t-statistic -1.554 ke arah koefesien negatif dengan nilai probabilitas 0.1271, maka dapat 

disimpulkan bahwa prob. 0.1271 > 0.05 sehingga Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham. 

Melihat hasil uji simultan (Uji F) menunjukkan bahwa nilai F-statistic sebesar 4.868322 dengan 

probabilitas 0.014202, yang berada di bawah tingkat signifikansi 5%. Kondisi ini menegaskan bahwa model 

regresi yang digunakan bersifat signifikan, sehingga variabel nilai tukar (KURS) dan Debt to Equity Ratio 

(DER) mampu secara bersama-sama menjelaskan perubahan harga saham selama periode penelitian. Hal 

ini memperlihatkan bahwa pergerakan harga saham dalam sampel dipengaruhi oleh kombinasi faktor 

makroekonomi dan kondisi keuangan perusahaan. Nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0,05 dan F-

statistic yang lebih besar daripada nilai F-tabel menguatkan bahwa kedua variabel independen berpengaruh 

simultan yang signifikan. 

 Interpretasi peneliti berdasarkan hasil penelitian uji t (parsial), maka dapat dijelaskan sebagai 

berikut:  

1. Pengaruh Nilai Tukar (KURS) Terhadap Harga Saham 

Hasil uji t menunjukkan bahwa nilai tukar memiliki koefisien positif dan nilai probabilitas sebesar 

0,0115, yang berada di bawah batas signifikansi 5%. Temuan ini menegaskan bahwa perubahan KURS 

berhubungan secara signifikan dengan pergerakan harga saham perusahaan makanan dan minuman, 

dengan hal ini maka H1 diterima. Ketika rupiah melemah atau menguat, pasar merespons perubahan 

tersebut sebagai sinyal mengenai kondisi biaya impor dan risiko makroekonomi. Respons investor ini 

tercermin langsung pada harga saham. Dengan kata lain, fluktuasi nilai tukar menjadi salah satu faktor 

eksternal yang cukup menentukan dalam menilai prospek emiten di subsektor ini. 

2. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Harga Saham 

Berbeda dengan KURS, hasil uji t untuk DER menunjukkan nilai probabilitas 0,1271, yang lebih 

besar dari tingkat signifikansi 5%. Temuan ini menegaskan DER tidak berpengaruh signifikan terhadap 

harga saham dalam periode penelitian, maka dengan hal ini H2 ditolak. Meskipun DER 

menggambarkan struktur modal dan tingkat risiko keuangan perusahaan, hasil ini mengindikasikan 

bahwa investor dalam subsektor makanan dan minuman tidak terlalu menjadikan DER sebagai 

pertimbangan utama dalam menentukan keputusan investasi. Kemungkinan lain adalah bahwa 

perusahaan pada subsektor ini memiliki pola pendanaan yang relatif stabil sehingga variasi DER tidak 

cukup kuat memengaruhi persepsi pasar terhadap harga saham. 

3. Pengaruh Nilai Tukar (KURS) dan Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Harga saham secara 

simultan 

Hasil Uji F secara simultan menunjukkan nilai F-statistic sebesar 4.868322 dengan probabilitas 

0.014202, yang berada di bawah batas signifikansi 5%. Temuan ini menegaskan bahwa model yang 
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digunakan signifikan secara statistik. Dengan kata lain, KURS dan DER secara bersama-sama 

berkontribusi dalam menjelaskan perubahan harga saham perusahaan makanan dan minuman selama 

periode penelitian. Probabilitas yang lebih kecil dari 0.05 mengindikasikan bahwa kedua variabel 

independen tidak dapat diabaikan ketika menjelaskan dinamika harga saham. 

 

 

KESIMPULAN 

1. Nilai tukar (KURS) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham, sehingga 

fluktuasi KURS merupakan faktor eksternal yang penting dalam menjelaskan pergerakan harga 

saham pada perusahaan subsektor makanan dan minuman di Indonesia. 

2. Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap harga saham, 

yang menunjukkan bahwa struktur leverage bukan determinan utama bagi investor dalam 

subsektor ini. 

3. Secara simultan, KURS dan DER berpengaruh signifikan terhadap harga saham, sehingga 

keduanya tetap relevan ketika dianalisis bersama sebagai bagian dari kondisi makro dan 

struktur keuangan perusahaan. 

4. Nilai R-squared sebesar 16,56% menunjukkan bahwa hanya sebagian kecil variasi harga saham 

dapat dijelaskan oleh KURS dan DER, sementara faktor lain seperti kondisi industri, 

fundamental perusahaan, dan pandangan pasar berpengaruh yang lebih dominan. 

 

 

IMPLIKASI 

1. Bagi Investor: Fluktuasi nilai tukar perlu dipertimbangkan untuk menjadi indikator utama 

dalam pengambilan keputusan investasi pada subsektor makanan dan minuman, mengingat 

sensitivitas sektor ini terhadap biaya impor dan tekanan makroekonomi. 

2. Bagi Perusahaan: Pengelolaan risiko nilai tukar perlu diperkuat, misalnya melalui strategi 

lindung nilai (hedging), karena perubahan KURS terbukti berdampak signifikan pada respon 

pasar terhadap harga saham.(Griz Alditia et al., 2025) 

3. Bagi Manajemen Keuangan: DER yang tidak berpengaruh signifikan memberikan ruang 

fleksibilitas bagi perusahaan untuk dapat mengatur struktur pendanaan, selama risiko utang 

tetap berada pada tingkat yang dapat dikendalikan. 

4. Bagi Regulator dan Pembuat Kebijakan: Stabilitas makroekonomi, terutama kebijakan terkait 

nilai tukar, berperan penting dalam menjaga persepsi pasar terhadap sektor makanan dan 

minuman, sehingga kebijakan moneter dan fiskal perlu mempertimbangkan sensitivitas sektor 

ini terhadap fluktuasi KURS. 
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